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ROE=α1 +β11 *DAR+β21 *LNSIZE+β31 *GROW+ε1 （1）
MBR=α2 +β12 *DAR+β22 *LNSIZE+β32 *GROW+ε2 （2）
2.债权融资期限结构与公司业绩的关系
ROE=α1 +β11 *SLR+β21 *LNSIZE+β31 *GROW+ε1 （3）
MBR=α2 +β12 *SLR+β22 *LNSIZE+β32 *GROW+ε2 （4）
3.债权融资类型结构与公司业绩的关系
ROE=α1 +β11 *GLR+β21 *LNSIZE+β31 *GROW+ε1 （5）
MBR=α2 +β12 *GLR+β22 *LNSIZE+β32 *GROW+ε2 （6）
4.债权融资结构与公司业绩的关系
ROE=α 1 +β 11 *DAR+β 21 *SLR+β 31 *GLR+β 41 *LNSIZE+β 51
*GROW+ε1 （7）







深 A 股上市公司 2004 年 ~2007 年的财务数据，来源于国泰安
CSMAR 数据库。剔除（1）银行金融机构的数据；（2）被 ST、PT 的
公司数据；（3）有遗漏或不全的公司数据；（4）偏离平均值超过
3σ 的数据。数据完成剔除后剩余 4 154 个观测值。
（五）实证研究




能会比 MBR 好。DAR 均值和中位数都在 0.5 左右，最大值为
0.93，最小值为 0.05，极值为 0.88，所以不同公司的资产负债率
水平相差非常大，使得公司的债权融资水平结构的差异也非常





2.相关系数。从表 2 相关系数矩阵中可以看出，MBR 与 ROE
的相关性为 0.29，存在一定的替代性。MBR 与 DAR 的相关系
数为正，与 SLR 和 GLR 的相关系数为负，这与假设是一致的。
ROE 与 DAR、SLR 和 GLR 的相关系数均为负，与假设存在一定
的差异性。
表 2 相关系数矩阵












表 3 ROE 作为公司业绩变量与债权融资水平结构的关系




ROE 作为公司业绩的替代变量，SLR 的系数都没有通过 t 检
验，SLR 的系数不显著，说明在我国债权融资的期限结构与公
司业绩的关系不显著。本文按照 LNSIZE 和 GROW 排序分成 5
组再分别回归发现情况并没有明显改善。
表 5 ROE 作为公司业绩变量与债权融资期限结构的关系










的模型的 R2 值没有 ROE 的 R2 值大。其中一个原因是前面提
到 MBR 的波动性比较大，这与我国股票市场发展时间短，市场
不完全有关。ROE 比 MBR 更能代表公司业绩。
表 7 ROE 作为公司业绩变量与债权融资类型结构的关系
表 8 MBR 作为公司业绩变量与债权融资类型结构的关系
表 9 ROE 作为公司业绩变量与债权融资结构的关系
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从表 11 可以看出，MBR 和 ROE 对各个变量分别回归得到
的回归系数和从整体上回归得出的回归系数正负相同，但是作
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